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摘  要 
本文将研究对象定位于证券业的两家大公司——招商证券和广发证券，通过
从国内宏观环境和证券业状况方面入手，对其三大财务报表进行详细解读，运用
三维分析方法对其三大报表进行分析，重点是对各项财务指标、经营指标和风险
控制指标进行对比分析，进而评价两家证券公司的财务政策，最后结合分析结果，
对两家公司的未来发展提出可行性建议。 
本文一共分为九章：第一章介绍本文研究的主题及意义，研究的思路和研究
框架的形成，并构建了证券公司的财务分析指标体系；第二章概述了国内宏观经
济环境和证券业现状，并对国内宏观经济对证券业产生的影响进行了阐述；第三
章介绍招商证券与广发证券的基本情况，比较了两家公司在资本市场上的表现，
并对主要财务数据进行了对比分析；第四章是运用三维分析方法对三大财务报表
进行了结构对比分析和趋势对比分析；第五章是结合两家公司主要的财务指标进
行对比分析，重点分析盈利能力、营运能力、偿债能力、ROE 和 EVA 五个方面；
第六章对招商证券和广发证券的主要经营指标进行对比分析；第七章是根据中国
证券监督管理委员会发布的《证券公司风险控制指标管理办法》，对招商证券和
广发证券的风险控制指标进行对比分析；第八章对两家证券公司进行财务政策评
价和财务战略矩阵分析；第九章是综合全文对两家证券公司的分析，提出结论与
未来发展的建议。 
通过分析，作者发现两家证券公司的财务状况和风险控制能力总体上较为良
好，但具体方面上各有优势和不足。招商证券在盈利能力和成本控制能力方面较
好，广发证券在营运管理能力、偿债能力和风险控制能力方面较好。 
作者建议两家证券公司的规模还需要继续扩大，进一步从传统的经纪业务转
变为集经纪业务、自营业务、投资银行业务和资产管理业务齐头并进的综合性证
券公司。通过对本文的研究，使作者认识到由于经济发展速度和行业特殊性的影
响，证券公司需要转变盈利模式和扩大规模才能应对未来的发展。 
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Abstract 
This thesis will study China Merchants Securities Co. Ltd. and GF Securities Co. 
Ltd., two of the biggest companies in Chinese securities industry and try to analyze 
their financial performance, policies and strategy from the situation of the 
macro-economic and Chinese securities industry, their financial statements, and 
especially the comparison of the financial indicators, business indicators and risk 
control indicators of the two companies. Finally, this thesis makes comments and 
advices on the future development of them by combining analysis results. 
This thesis involes the following nine chapters: Chapter 1 introduces the theme 
and significance of this study, the research ideas and framework, and then establishs 
the financial index analysis system of securities companies. Chapter 2 overviews the 
macro-economic situation and Chinese securities industry and interprets the impact of 
macro-economic situation to securities industry. Chapter 3 introduces the basic 
situation of China Merchants Securities Co. Ltd. and GF Securities Co. Ltd. And 
compare the capital market performance, major financial data. Chapter 4 uses 
three-dimensional analysis method to analyze and compare the structure of financial 
report and historical trends. Chapter 5, the comparison of the two companies’ 
financial indicators, focused on profitability, efficiency, liability management，ROE 
and EVA. Chapter 6, the author compares the two companies main business indicators 
of analysis. Chapter 7, the comparison of the two companies’ risk control indicators, 
based on the rules of China Securities Regulatory Commision. Chapter 8 evaluates the 
financial policies and uses the financial strategy matrix to explore financial strategy. 
Chapter 9, on the basis of the financial analysis above, makes the summary, 
conclusions, and recommendations. 
After the analyzing, the author noticed that the two companies are good at the 
financial situation and the risk controlling, but have their own strength and weakness 
separately. China Merchants Securities has a higher level of profitability and cost 
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controlling, while GF Securities is better at efficiency, liability management and risk 
controlling.  
The author suggests the two securities companies should expand their scales 
continuously, transforming from the traditional securities brokerage companies to the 
comprehensive securities companies. This study helps the author understand that for 
better development, securities companies should change their profit model and 
expand the scale of the company because of the speed of economic development and 
the special nature of the industry. 
 
 
Keywords: Securities Company; Financial Performance; Finacial Strategy 
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第一章 研究概述 
1 
第一章 研究概述 
第一节 研究背景 
随着十八届三中全会的胜利召开，我国面临全面深化改革，经济将继续沿着
“稳增长”和“调结构”的发展趋势前进，国内经济将过渡到更加稳定、更加可
持续的增长轨道上。 
证券公司在证券市场上发挥中介职能作用，为融资者和投资者提供专业化的
中介服务，同时也参与资本市场的金融活动，是证券市场上重要的机构投资者。
①在金融行业内，证券公司属于非银行金融机构类，是金融市场上主要的金融机
构，对完善整个金融市场发挥着重要作用。 
目前，我国证券市场总体情况呈震荡走势，2013 年底上证综合指数 2115.98
点，相比 2012 年下降了 6.75%，深证综合指数 8121.79 点，相比 2012 年下降了
10.91%。②从 2011 年开始，国内经济增速放缓，投资者看淡股票市场，不愿投资
股票市场，导致证券市场行情不理想，进而使证券公司同质化竞争越来越激烈。
未来证券公司如何摆脱单一的通道盈利模式、创新出丰富的金融产品、改革和优
化投资银行部门的业务是券商迫切需要解决的问题。 
第二节 研究的意义 
一、对经营管理者 
本文通过对宏观经济分析和证券业分析，可以使管理者根据宏观经济指标和
经济政策对整个证券业进行判断，接着通过研究招商证券和广发证券的三大财务
报告，真正了解公司的法人治理结构、盈利能力、现金流动情况及财务战略发展
趋势，为公司制定经营决策和财务政策时提供一些解决思路。在国内总体经济逐
                                                 
① 瞿灿鑫. 证券公司会计.上海：复旦大学出版社,  2005.4 
② 数据来源：WIND 数据库 
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第一章 研究概述 
2 
渐转好情况下，如何使证券行业发展新的业务，使券商摆脱传统的通道服务业务，
进而充分满足资本市场各个参与者的需求。 
二、对作者自身 
通过对国内宏观经济、证券行业整体状况以及招商证券和广发证券两家公司
的财务状况研究分析，有助于作者全面了解证券行业的运营情况、财务制度、相
关的会计操作方法，提升自我的财务研究能力和判断能力。同时，对于即将踏入
金融行业的自己，不仅可以把所学 MBA 课程知识灵活运用，还可以深入了解证
券行业的真实情况，为踏入证券行业做好充分的准备工作。 
第三节 研究分析框架 
一、研究思路 
国家经济繁荣，发展趋势良好，证券综合价格指数将会上升，反之下降。因
此，证券市场被称为“国民经济晴雨表”。 
证券市场与作为证券市场中介机构的证券公司又有着密切的关系，因为证券
市场的融资功能、资本定价功能和资本配置功能的发挥好坏程度，往往取决于中
介机构证券公司的经营情况。 
首先通过认真分析宏观经济情况和政策，掌握在经济转型背景下对证券业的
影响力度和方向，把握整个证券市场的发展趋势，接着对证券行业深入的分析，
根据市场结构来判断两家证券公司处在行业中的竞争地位，然后对两家证券公司
进行基本分析，深入了解两家公司的金融服务业务能力，研究开发能力、法人治
理结构、管理层的综合素质、从业人员的综合素质和创新能力。 
最后，对两家证券公司进行财务分析，三维比较分析三大财务报表，综合比
较财务指标、经营性指标和风险性指标，利用财务战略矩阵工具对两家证券公司
进行财务政策分析，比较得出结论，对两家公司的未来发展提出可行性建议。 
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